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Wybory w USA kluczowe dla sytuaciji rynkowej, w tle
oczekiwana obnizka stop Fed i stabilizacja stop NBP.

¢ W minionym tygodniu nastroje rynkowe dalej pogarszaty sie na co w dalszym
ciqgu wptywata niepewnos¢ polityczna w USA. Opublikowane dane
makroekonomiczne raczej uspokajajq, gdyz nie wskazujg na istotny wzrost
ryzyka sytuacji gospodarczej, co poskutkowato dalszym lekkim zmniejszeniem
skali oczekiwanych redukcji stép Fed i EBC.

¢ Kluczowe dane z minionego tygodnia tj. paZdziernikowe dane dot.
zatrudnienia w USA, tak jok wskazaliSmy przed tygodniem, sq trudne
do interpretaciji. Pazdziernikowy wzrost zatrudnienia byt minimalny (+ 12 tys.)
i wyraznie stabszy wobec prognoz rynkowych (100 tys.), ale na te dane istotnie
wptynety paZdziernikowe strajki oraz wystepujgce w czesci USA huragany.
Z jednej strony, istotnie w dét skorygowano dane za wczesniejsze 2 miesiqgce
(o ponad 100 tys.), z drugiej strony, wczeéniejsze wzrosty byty naprawde solidne,
stqd korekta raczej potwierdza ostabienie koniunktury na rynku pracy niz silne
spowolnienie. Na taki obraz wskazuje takze stabilizacja stopy bezrobocia (41%)
oraz dynamiki wynagrodzen (4,0% r/r) oraz stopniowo stabngce dane dot. liczby
wakatéw we wrzesniu (ankieta JOLTS).

o Pozostate dane z USA (solidny wzrost PKB na poziomie 2,8% kw/kw SAAR
w Il kw.), wrzesniowy wzrost wydatkéw konsumentéw o 05% m/m wskazujq
na wcigz mocne wyniki gospodarki USA wspierane wysokimi wydatkami
konsumentéw. Jedyna negatywng informacjq jest dalsze pogorszenie
aktywnosci w sektorze przemystowym (spadek indeksu ISM do 46,5 pkt.) bardziej
spdéjne z globalnym efektem dekoniunktury w przemysle. Stabilizacja bazowego
indeksu inflacji PCE nie zmienia natomiast dotychczasowego scenariusza
oczekiwanego stopniowego jej spadku w kolejnych miesigcach, co tqgcznie
z potwierdzajagcymi sie sygnatami mniejszego optymizmu na rynku pracy
przemawia za dalszymi redukcjomi stép Fed. Jednoczesnie jednak dotychczas
publikowane dane wskazujg na zdecydowanie wyzsze prawdopodobieristwo
mniejszych obnizek tj. o 25 pkt. baz.

e Za wolniejszymi obnizkami stép EBC przemawia takze catoksztait
publikowanych danych ze strefy euro. Z jednej strony dynamika PKB w Il kw.
wzrosta silniej od oczekiwar (0.4% kw/kw SA), z drugiej strony na te wyniki
wptynety zmienne wyniki aktywnosci w Irlandii i mocniejszy wzrost w Niemczech
(+0,2% kw/kw), ktéremu jednak towarzyszyta spora korekta w dét dynamiki PKB
za Il kw. (do -0,3% kw/kw). Pozytywnym sygnatem jest nizszy wrzesniowy odczyt
stopy bezrobocia w strefie euro oraz silniejszy wzrost sprzedazy detalicznej
w Niemczech. Podobnie jok w USA, choé boazowy wskaznik inflacji HICP
przekroczyt lekko prognoze (2,7% r/r), to wciqz te wyniki sg spéjne z silniejszym jej
spadkiem w kolejnych miesigcach i trwalszym spadkiem inflacji do celu EBC
w trakcie 2025 r. Biorgc pod uwage powyzsze podtrzymujemy prognoze
dalszych, stopniowych obnizek stép EBC, w tym o 25 pkt. baz. w grudniu.
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e Catoksztatt publikacji danych z gospodarki globalnej dopetnity z kolei nieco
lepsze od prognoz wskazniki koniunktury PMI w przemysle Chin, ktére obok
dotychczas ogtoszonych dziatan polityki gospodarczej, dajqg wiecej przestanek
dla prognoz lekkiej poprawy sytuaciji gospodarcze;j.

e Pomimo raczej uspokajajgcych danych makroekonomicznych, notowania
akeji w minionym tygodniu obnizaty sie, w wiekszosci regionéw o ponad 1,0%,
na co z kolei w decydujacym stopniu wptywata utrzymujgca sie niepewno$é
dot. wyniku wyboréw w USA. Przy ograniczonych zmianach dot. prognoz polityki
pienieznej Fed to sytuacja polityczna wptyneta na dalszy, solidny wzrost
rentownosci obligacji skarbowych (0 14 pkt. dia 10-latek). Wyzsze rentownosci
w USA i ograniczenie oczekiwanej skali obnizek stép przez Fed wptynety takze
na mocniejszy niz w tygodniach minionych wzrost rentownosci niemieckich
papieréw (11 pkt. baz. dia 10-latek) oraz silniejsze wzmocnienie euro (0,6% w relacji
do koszyka walut). W rezultacie kurs euro wobec dolara wzrést w kierunku
1,09 USD/EUR na koniec tygodnia.

e Czynniki globalne sq wciqz kluczowe dla krajowego rynku finansowego, gdzie
indeks WIG obnizyt sie w minionym tygodniu o 15%. Rentownos$ci obligaciji
skarbowych wzrosty od 1l pkt. baz (papiery 2-letnie, ktérych rentowno$é
przekroczyta 5,0%) do 18 pkt. baz. dia 10-latek, ktérych rentownosé z kolei zblizyta
sie do 6,0%. Kolejny tydzieri z rzedu wyraznie (o ok. 20 pkt. baz.) wzrosty stawki IRS
i dtuzsze stawki FRA. Biorgc pod uwage te zmiany, wydaje sie, ze sama informacja
o nowelizacji budzetu na 2024 r. (i wzrost deficytu do 240 mid zt) miata
ograniczony wptyw na krajowe aktywa, gdyz nie zmienia istotnie
Srednioterminowych prognoz catego deficytu SFP. Kurs ztotego nieznacznie
wzmochit sie w relacji do koszyka walut (0,2%), przy stabilizacji kursu wobec
do euro w okolicach 4,35 PLN/EUR.

¢ Na krajowe aktywa nie wptyneta publikacja szacunku flash paZzdziernikowej
inflacji CPI, ktéry na poziomie 50% r/r uksztattowat sie blisko poziomu
wrzesniowego oraz oczekiwan. Dane wstepne wskazuja takze na zgodny
z oczekiwaniami lekki spadek inflacji bazowej do 4% r/r.

e Opublikowane dane nie wptynq takze na decyzje RPP w tygodniu biezqgcym,
podczas ktérego powszechnie oczekuje sie stabilizacji stép procentowych.
Zapewne takze same tendencje inflacyjne, jako zgodne z prognozami, nie bedaq
kluczowe dla przekazu prezesa Glapiriskiego co do dalszych dziatarn RPP. W tym
kontekscie bardziej interesujacy wydaje sie wptyw stabych wrzesniowych
danych dot. sprzedazy detalicznej i ryzyko okresowego spowolnienia dynamiki
PKB w Ill kw. ponizej 25% r/r na stanowisko wiekszosci Rady, a takze wyniki
najnowszej projekciji NBP.

e Z punktu widzenia rynkowego wcigz to wyniki posiedzenia FOMC i przekazu
prezesa Powella wydajq sie wazniejsze takze dla rynku krajowego. Zaktadajqc
jednak lekkg podwyzke stép i wywazony komentarz po decyzji trudno
wskazywaé na konkretny kierunek dla rynkéw, szczegdlnie ze to sytuacja
polityczna w USA bedzie tq, ktéra zdominuje nastroje.

e We wtorek 5 listopada zakonczy sie gtosowanie w wyborach prezydenckich
i do Kongresu USA. Cho¢ wyniki wyboréw mogq zostaé wstepnie ogtoszone juz
w wieczér wyborczy (6 listopada nad ranem czasu polskiego), to przy bardzo
wyréwnanych szansach obojga kandydatéw: Kamali Harris i Donalda Trumpa,
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wyniki wyboréw po ostatecznym przeliczeniu gtoséw w poszczegdlnych stanach
mogq pojawi¢ sie dopiero w drugiej czesci tygodnia. Ponadto, gdyby skala
uzasadnionych skarg wyborczych okazata sie istotna, mogtoby to opdznié
ostateczne rozstrzygniecie wyboréw nawet o kilka tygodni.

e Biorqc pod uwage powyzsze tym trudniej formutowaé prognozy rynkowe
na najblizsze dni i tygodnie. Generalnie, wygrana Kamali Harris bytaby
interpretowana jako kontynuacja dotychczasowej polityki gospodarczej
i skutkowataby zapewne szybszym powrotem cen aktywéw (szczegdlnie
na rynku stopy procentowej) do pozioméw sprzed kilku tygodni. Wygrana
Donalda Trumpa wigzataby sie natomiast z wyzszqg niepewnoscig co do
ostatecznego ksztattu polityki gospodarczej (w tym fiskalnej i handlowej),
co implikowatoby zapewne dtuzszy okres bardzo wysokiej zmiennosci,
szczegolnie ze formalnie prezydent elekt obejmuje urzqd dopiero 20 stycznia
2025r. Dodatkowo ocena wyniku wybordw prezydenckich bedzie zalezna
od wyniku wyboréw do Kongresu USA, ktére mogq albo wzmocnic, albo ostabié
polityke nowego prezydenta, w zalezno$ci czy popierajgca opcja polityczna
(tj. albo Republikanie albo Demokraci) uzyskajq wigkszosé w obu izbach
Kongresu, czy tez tak jak obecnie wiekszoS¢ w kazdej z izb przypadanie innej
partii.
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Dane i wydarzenia — biezqcy tydzier

« Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (5-6 listopada)

Oczekujemy, Zze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
ha dotychczasowym poziomie, w tym stope referencyjna NBP na poziomie
5,75%. Sama decyzja RPP nie jest obarczana niepewnoscia - prezes NBP
i cztonkowie RPP wskazywali dotychczas, ze dyskusja nt. zmian stép
procentowych rozpocznie sie najwczesniej w | kw. przysztego roku. Takze tresé
komunikatu Rady po posiedzeniu zapewne nie zmieni sie w jego istotnych
czesciach dot. perspektywy polityki pienieznej, z podtrzymaniem zaleznosci
przysztych decyzji RPP od naptywajqcych informaciji z otoczenia gospodarczego.
Natomiast wiekszym wyzwaniem jest sformutowanie oczekiwanego przestania
prezesa NBP podczas czwartkowej konferencji prasowej. Po pierwsze, prezes NBP
w przesztosci potrafit istothie zmieni¢ przekaz z posiedzenia na posiedzenie
pomimo braku istotnych zmian w otoczeniu gospodarczym. Po drugie, dlatego,
ze prezes NBP juz ztagodzit przekaz na posiedzeniach we wrzesniu i pazdzierniku
na bazie obaw przed spowolnieniem aktywnosci, a opublikowane ostatnio dane
za wrzesien (w szczegélnosci sprzedaz detaliczna) zaskoczyty negatywnie
wskazujgc na prawdopodobne ostabienie tempa wzrostu PKB w Il kw,
ale zdrugiej strony wskaznik CPI wzrést w pazdzierniku do psychologicznego
poziomu 5%, wzrosta tez inflacja bazowa powyzej 4%. Po trzecie, RPP zapozna sie
z najnowszq projekcja NBP, ktéra zapewne wskaze na wyzszq inflacje bazowq
na przetomie 2024 i 2025 (wobec lipcowej projekcii), ale tez na nizszy wskaznik
CPl w | pot. 2025 r. (ponizej 6%) wobec projekcii z lipca oraz wskaze na nizsze
tempo wzrostu PKB na przetomie 2024 i 2025 wobec lipcowej projekcii.

Dylemat, ktéry z czynnikéw zostanie mocniej wyeksponowany (ostabienie
aktywnosci vs. podwyzszona inflacja, w szczegélnosci bazowa) jest Zrédtem
niepewnosci w odniesieniu do oczekiwan dot. przestania prezesa NBP. Wazqc
catoksztatt powyzszych czynnikéw oczekujemy, ze prezes NBP podtrzyma
dotychczasowy przekaz o gotowosci Rady do poluzowania polityki
monetarnej, kiedy perspektywa spadku inflacji w Sredniej perspektywie bedzie
klarowna i jednoczesnie nie wskaze konkretnych dat najblizszej obnizki stép,
podtrzymujqc, ze ma nadzieje na rozpoczecie dyskusji na ten temat na poczgtku
przysztego roku. | tym samym pozostawi pole do interpretacji co do najbardziej
prawdopodobnego momentu najblizszej obnizki stép NBP.

« Posiedzenie Komitetu Otwartego Rynku Fed (6 listopada)

Oczekujemy, ze komitet FOMC obnizy stopy procentowe o 25 pkt. baz. w tym stope
funduszy federainych do poziomu 4,50% - 4,75%.

Biorqc pod uwage stabsze pazdziernikowe dane z rynku pracy oraz dalszy lekki
spadek wskaznikéw inflacji bazowej oczekujemy kontynuacji luzowania polityki
pienieznej przez Fed. Z drugiej strony, wciqz ograniczona skala pogorszenia
koniunktury na rynku pracy (zaktadajgc dominujgcy wptyw na  dane
pazdziernikowe zdarzen jednorazowych), solidna aktywno$é gospodarcza,
w tym gtéwnie konsumpcji prywatnej oraz wolniejsze niz w potowie roku tempo
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dezinflacji sqdzimy, ze tym razem FOMC zdecyduje sie na mniejszq skale obnizki
niz we wrzesniu.

Spora zmienno$¢ publikowanych w ostatnich miesigcach  danych
makroekonomicznych jak réwniez wysoka zmienno$é oczekiwan dot. polityki
pienieznej FOMC w trakcie 2024 r. przemawiajg W naszej ocenie za ostrozng
retorykq Fed. Z tego wzgledu zaktadamy, ze w komunikacie oraz podczas
konferenciji prasowej nie padnaq bardziej jednoznaczne wskazdwki dot. kolejnych
ruchow komitetu. Oczekujemy raczej mocniejszego podkreslenia zaleznosci
od naptywajgcych danych oraz sytuacji rynkowej.
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Kalendarz publikaciji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzierh
wtorek 5 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi paz 50,3 pkt. 50,5 pkt. -
16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi paz 54,9 pkt. 53,4 pkt. -
- US  Wybory prezydenckie i do Kongresu USA - - - -
Sroda 6 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
- pL DecyzjaRPPw sprawie stop lis 5,75% (ref) 5,75% (ref) 5,75% (ref)
procentowych
08:00 DE Zamowieniaw przemysle wrz -5,8% m/m 16% m/m -
16:00 PL Komunikat po posiedzeniu RPP lis - - -
czwartek 7 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
03:00 CHN Eksport paz 24%rfr 6,0% rfr -
03:00 CHN Import paz 0.3%r/r 0,9% rfr -
0800 DE Produkcja przemystowa wrz 29%m/m -11% m/m -
m00 EMU Sprzedaz detaliczna wrz 0,8% m/m 0,4% m/m -
1300 US Decyzja Banku Anglii dot. stép lis 5,00% 475% B
procentowych
1430 C7 Deoyzlfj Czeskiego Banku Centralnego lis 4.25% 400% _
dot. stép procentowych
806 PL Kon.ferenc!q prasowa prezesa NBP po lis _ _ _
posiedzeniu RPP
20:00 US Decyzja FOMC dot. stép procentowych lis 4,75% - 5,00% 450% - 4,75% 450% - 4,75%
. Konferencja prasowa prezesa Fed po . _ _ _
2030 US posiedzeniu FOMC lis
pigtek 8 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
14:00 PL Protokétz posiedzenia RPP paz - - -
sobota 9 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
02:30 CHN Inflacja CPI paz 0,4% rfr 03%r/r -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finansowe
Krajowe stopy procentowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna
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Prognoza wskaznikéw finansowych
wskaznik 30.09.2024 24.10.2024  31.10.2024 30.11.2024  3112.2024  31.03.2025
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 525 525 525 525
WIBOR 3M % 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85 5,85
FRA 3x6 % 577 5,70 5,75 - - -
FRA 6x9 % 538 5,27 5,39 - - -
FRA 9x12 % 4,69 479 5,09 - - -
IRS 2L % 489 51 5,29 - - -
IRS 5L % 438 490 5,07 - - -
IRS 10L % 4,49 5,09 524 - - -
Obligacje skarbowe 2L % 4,67 4,92 5,02 4,85 4,80 475
Obligacje skarbowe 5L % 4,87 5,41 5,56 5,30 520 4,90
Obligacje skarbowe 10L % 523 574 5,93 5,60 545 515
PLN/EUR PLN 428 434 4,35 4,35 4,35 4,40
PLN/USD PLN 3,82 4,02 4,01 4,01 4,01 4,06
PLN/CHF PLN 453 4,64 4,63 4,63 4,60 4,61
USD/EUR usb m 1,08 1,09 1,09 1,09 1,09
Stopa Fed % 5,00 5,00 5,00 475 450 4,25
Stopa depozytowa EBC % 3,60 325 325 325 3,00 275
Stopa SNB % 1,00 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75
Obligacje skarbowe USD 10L % 378 421 4,28 4,00 3,85 355
Obligacje skarbowe GER 10L % 212 2,26 2,39 215 210 2,00

Zrodita danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikaciji opinie i
prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym

materiale.

Niniejszy dokument stanowi wiasno§é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowar wtasnych pod warunkiem powotania sie na

Zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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